

















































































(3) 小野崎恒夫 1*つが国におけるM&AJ経済評論1987年 6月号90頁以下参照。
なお， 1日本企業の対外M&A，中堅・中小も乗り出す，海外進出の一つの柱に」
日本経済新聞，昭和63年 4月15日8頁参照。































































(証券取引法 8条 l項， 27条の 2第 2項参照)。また，公開買付者から対象
会社に対する通知についても，届出の効力発生前には勧誘を禁止されている
こととの関係上，公平を期するために，届出がその効力を生ずるまでに公開















































































































れている (法27条の 2第 2項)。また，買付後の株式保有総数が対象会社の
発行済株式総数の10%に満たないような公開買付については，会社の経営
権に大きな影響を及ぼさないであろうことなどを考慮し，適用除外として公











































































会「証券取引法の改正について口l]Jインベストメント 26巻 4号82頁， 110頁以下
参照(龍田報告)。
制座談会・前掲註(8)85頁(渡辺報告)。証券取引法研究会「証券取引法の改正につ



















ことはできない(法27条の 4第 1項)。なお，公開買付届出書は第 l号様式










































































































































































































































































める (法27条の 2第 2項，同 9条乃至1条，同27条の8，同23条・ 26条)と
ともに，規制違反に対する罰則を設けている(法198条 4号，同200号 2の5






















46年 6月3日理事会決定， 53年 3月 1日変更)，日本証券業協会「有価証券の公開
買付代理人の遵守すべき事項等についてJ(昭和52年 9月14日理事会決議)等参
照。
同 大蔵大臣がこれらの行政処分を行う場合にも，中立性を損なうことのないように，
細心の注意を払うべきである。例えば，届出の効力発生前の対象会社に対する報告
・資料提出命令(法27条の 8第2項)は，対象会社に公開買付を気づかせることに
なるので，権限の発動は慎重に行なわれることが必要であろう。神崎・前掲註
(1)261頁註(8)参照。
(三)公開買付の対応をめぐる規制
公開買付の対応に関する規制については，証券取引法では僅かに，対象会
社またはその役員が公開買付に関する意見を表示する場合の措置が定められ
ているにすぎない (法27条の6，施行令14条，省令1条)。したがって，個
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々の防衛戦術については，会社法を中心とする民商法の一般的規定を通じて
これを規制するほかない。ただ，一口に防衛戦術と言っても，その目的およ
び効果さらには実施時期等による相違から，公開買付者や対象会社株主に与
えるインパク卜はそれぞれ異なってくる。わが国ではいわゆる敵対的公開買
付が行われた事例が存在しないため，会社支配争奪一般について行われてい
る例を参考に，以下，問題となり得るものを述べる。
まず，目的および効果という観点から分類すると (1)公開買付そのものに
対抗しようとするものと， (2)公開買付をめぐる状況を対象会社ないしその株
主に有利になるように導こうとするものとがある。 (1)の例としては，①信頼
できる者に防戦買いを依頼したり，あるいは新株や転換社債等を引き受けて
もらう，①公開買付による株式取得やそれに伴う会社支配権・経営権の変動
の結果に対して公共的規制が加えられるような事業を取得する，①公開買付
者の発行する株券等に対して逆に公開買付を行う，等が考えられる。 (2)につ
いては，その効果という観点からさらに，①公開買付やその後に生ずる合併
において対象会社株主に一定の利益を確保させようとするものと，①当初の
公開買付と競合する公開買付を出現させることによって，買付価格その他公
開買付に関する諸条件を対象会社株主に有利な方向に導こうとするものとが
考えられる。①としては，会社の定款に公開買付対応条項を挿入すること等
が考えられ，①としては，買収目標となる魅力ある事業部門や子会社の経営
権譲渡あるいは経営権取得に必要な数量の株式を発行すること等を交換条件
に，競合公開買付者を募ること等が考えられる。また，①従業員持株制度の
ように，それ自体は公開買付を阻止する目的を持つものではなく，その効果
において防戦的意味合いを有するものもある。
これを実施時期という観点から分類すると，主として公開買付の申出が行
われる前に予防的に行われるもの(①，①)と公開買付の買付期間中に行わ
れもの(①，①)と，両者の場合があり得るもの(①，⑦)とが考えられる。
このうち，公開買付の買付期間中に行われる防衛戦術については，公開買付
者ばかりではなく対象会社株主の投資機会そのものを奪うことにもなりかね
ないため，その合法性は特に慎重に判断する必要がある。ただし，これらの
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防衛戦術はさらに細部において微妙に異なってくるので，その規制の検討に
ついては，アメリカの最近の動向を紹介する形で，稿を改めて行いたい。
同註仰ならびに。1)およびこれらの註に対応する本文を参照。
(50) この問題を詳細に検討したものとしては 神崎克郎督修・企業買収の実務と法理
-第 7章(溝上哲也執筆)ならびに第8章(西村捷三執筆)が挙げられる。
。1) アメリカと異なり，わが国では自己株式の取得が禁止されている(商法210条)
ので，いわゆる自己宛公開買付を含めて対象会社が株式を買い戻すことはできない。
なお，かつて，経済界の要望を受けて， r自己株式の保有の禁止規定の緩和」の問
題が議論されたことがあった。この議論については，河本一郎「自己株式の取得禁
止緩和論の背景とその根拠」商事法務研究535号 3頁以下，今井宏「支配権確保の
ための自己株式の取得」商事法務研究547号 2頁以下 龍田節「自己株式取得の規
制類型」法学論叢90巻 4・5・6号202頁以下参照。なお，最近，企業金融，具体的
には後年度の配当負担の軽減を伴う余剰資金の返却方法として自己株式取得制度の
在り方を問う注目すべき見解が現れている。小林量「企業金融としての自己株式取
得制度」私法50号166頁。ただ，小林助教授も，内部者取引・相場操縦その他投機
の危険および新株の不公正発行に関する規制が潜脱される虞を理由に，自己株式を
取得した会社がこれの売出を行うのを認めるべきではなく 取得株式は消却される
べきである，と主張される(同論文171頁)。
(司堀口教授も， r公開買付に事前に対処する方法としては，従業員持株制度等を利
用した安定株主工作をすることではないかと思われる」と述べられている。堀口，
前掲註(25)95頁。
ニ.わが国の法規制に内在する問題点
一.で検討してきたように，証券取引法は，法制の中立性を維持しながら，
公開買付の成否に関する最終決定を対象会社株主の投資判断に委ねることを
目的としてその前提条件を整備しつつ 競合公開買付者を含む公開買付者と
対象会社株主との間で，公開買付に関する投資リスクを適正に配分すること
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に努めている。情報開示と L、ぅ手続的規制だけに頼るのではなく，買付の条
件・方法等を詳細に定めた実体的規制をも設けることによって，例えば公開
買付と表裏の関係にある募集・売出と比較した場合，証券取引法の意図する
ものは，少なくとも公開買付者と対象会社株主との間では，相当程度達成さ
れているということができょう。
ただ，対象会社側の公開買付に関する対応が事実上証券取引法の射程距離
外に置かれていることは，公開買付者の機動的な対応を抑制する現行規制
(これは，対象会社株主を保護する過程で反作用として生じたものともいえ
る)と相挨って，これら一連の規制を形骸化させる要因となっている。
例えば，証券取引法第27条の 2第 l項がし、わゆる事前届出制を採用してい
る点については，有力な批判がなされている点は既に述べた。この事前届出
制の存在自体，公開買付者側に不利益に作用するおそれが強く，証券取引法
の意図する「中立的な立場」に抵触しかねないのであるが， これが最短買付
期間の規定(施行令13条 2号)と連動すると，例えば，同ーの対象会社の株
式に対して当初の公開買付と競合する公開買付が行われるような場合，当初
の公開買付に応じた者が 買付価格その他で第二の公開買付により魅力を感
じ，当初の公開買付に関する撤回権を行使しようにも，既に撤回期間が過ぎ
ている場合が多いことになろう (施行令13条 5号)。これは，競合公開買付
を行おうとする者に不利益であるばかりでなく，対象会社株主がより有利な
公開買付プレミアムを得る機会等をも奪うことになる。
反対に，競合する公開買付に対抗して当初の公開買付者が買付価格を引き
上げるとともに買付期間を延長しようとしても，当初の公告をした日から30
日を経過していれば，最長買付期間を超えることとなる(施行令13条2号)
ので，改めて公開買付の届出をしなければならず，その効力が生ずるまでに
は原則としてさらに10日間を要することになってしまう。
一方，施行令13条 9号は，公開買付の届出の効力発生後は，買付をする株
券の対価の種類，買付予定数ならびに部分的買付の条件を変更できないもの
と定めているが，例えば対象会社が公開買付に対抗して新株を発行するよう
な場合には，公開買付者は機動的に対応することが困難となってしま
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う。同様に，対象会社が対抗措置として同社の有力な事業部門や子会社等を
第三者に譲渡するような場合，公開買付者が，譲渡後の対象会社の資産価値
を反映した価格にまで買付価格を引き下げて公開買付を続行しようとして
も，施行令13条 3号によって禁止されてしまう。
他方，施行令13条 8号は，買付予定数の超過部分の一部につき買付をしな
L 、場合には，按分比例に基づいて計算された数量の株券を各申込者から買付
なければならないと定めているが，空提供の規制が明文化されていないため，
公開買付に応じた者の間で、真に公平が確保されているとはし火、難い。
このように考えてみると，現在の規制の下では，少なくとも公開買付者と
対象会社側との間では中立性が十分に確保されているとはし六、難く，公開買
付者に不当なリスクを負担させ，取ヲ|コストの増大をもたらす可能性が強い。
また，対象会社株主にとっても，公開買付に関する投資判断を対象会社経営
者に先取りされ，公開買付プレミアムを得る機会そのものを奪われかねない
のである。
同なお，註(1)参照。
制) いうまでもないが，対象会社経営者が公開買付者と共謀して公開買付を内部者取
引や相場操縦の手段として用いることは，証券取引法の規制対象となる。
同註(18)参照。
同神崎・前掲註(11)266頁註(5)参照。
同龍田・前掲註(1め537-538頁。ただし， r公開買付届出吉の内容が公衆に容易に理
解される」ものとして，届出期間が短縮される可能性はある(法27条の 2第 2項・
8条3項)。
同 神崎克郎監修・企業買収の実務と法理249頁(森恵一執筆)。もっとも，これは，
公開買付者が買付予定数の超過部分の全部を買い付けないことを条件とした場合に
限られる。
同 この点について，神崎監修・前掲註(坤257頁(森恵一執筆)は， r応募に際して株
券等を提供すること」を買付条件とすることによって，空提供から生じる弊害を回
避し得る，とされる。
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しかし，先物取引やオプションによる各種取引が本格的に開始された場合，この
「提供」の意味についても，さらに問題となる余地がある。例えば，按分比例を予
想して，先物取引で買い付けた株式を提供することもできるのか，あるいは，按分
比例による割当株数を超過するものと予想される量に相当する株券を，公開買付者
に提供した後に先物取引で売り付けておくことはできるのか，等である。このよう
な対応によって按分比例による投資リスクをへッジすることが可能であるとするな
らば，施行令13号8号が済し崩しにされるおそれがある。空提供とともに，このよ
うなへッジ提供も禁止すべきであろう。
もっとも，龍田・前掲註(18)57頁註仰は.I空売りの規制を現状のままにして，空
提供の規制を試みても，その実効性を期待することは困難であろう」とされる。
三 .小括
以上に検討してきたように，公開買付をめぐるわが国の法規制は，現在も
なお改善すべき多くの問題を抱えている。
このうち，証券取引法を中心とした公開買付そのものに対する規制に関し
ては，情報開示とし、う手続的規制だけではなく，買付の条件・方法等を詳細
に定めた実体的規制をも設けたこともあって，少なくとも公開買付者と対象
会社株主との間では，実質的に対等な関係に基づいた公正な取引を実現する
ことによって両者の間での適正なリスク配分を行おうとする証券取引法の意
図は，相当程度達成されているものと思われる。
しかし，公開買付者と対象会社との聞となると，現在の規制の下では，①
公開買付者が機動的に公開買付を行うのが困難であること，および，①対象
会社側の対応が事実上証券取引法の射程距離外に置かれていること，から，
証券取引法の意図した「中立的な立場」が十分に確保されているとはし北、難
く，公開買付者に不当なリスクを負担させ，取ヲ|コストの増大をもたらす可
能性が強い。しかも，このような規制の現状では，対象会社株主にとっても，
公開買付に関する投資判断を対象会社経営者に先取りされ，公開買付プレミ
アムを得る機会そのものを奪われかねないのである。公開買付者の機動的な
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対応、を阻む現行の実体的規制は 対象会社株主の保護を主な目的として定め
られたのにもかかわらず，公開買付を行おうとする者に実施を臨時させると
ともに，公開買付に関する対象会社株主の投資判断の機会を対象会社経営者
が奪うことを可能にしているのは，まさに皮肉と L、う他ない。
一方，対象会社株主相互間の規制に関しては，空提供が規制されていない
ことから，按分比例原則が有効に機能するとは思えず，株主相互間の公平・
平等な取扱を確保しようとする証券取引法の意図が，相当減殺されることに
なる。したがって，空提供を禁止することは最低限必要であるが，その際，
わが国でも遠からず株式先物市場が本格的に展開されることを想定し，へッ
ジ提供等も禁止の対象としておくことが望まし~、であろう。
他方，公開買付に対する防衛戦術の規制に関しては，わが国の社会が公開
買付をめぐる体験に不足している上に，規制の対象となる行為が会社法を中
心とする証券取引法以外の法領域に属するため，ほとんど野放しに近い状態
といえる。これでは，公開買付者，対象会社ならびにその経営者のいずれの
側にも傾くことなく中立性を維持しながら，公開買付に関する最終的な投資
判断を対象会社株主に委ねるとし、う証券取引法の基本理念が，済し崩しにさ
れるおそれがある。したがって 個々の防衛戦術の合法性を検討するに際し
ては，この証券取引法の基本理念を念頭に入れて解釈する必要があろう。
ところで，これら一連の問題は，立法階段でなぜ考慮されなかったのだろ
うか。あくまで個人的見解にすぎないが，公開買付に関する規制を設けるに
際して，それが一. (二)で、述べた各レベルにおいてどのような影響を及ぼ
すかと L、う構造的な視点を欠いたまま，個別的な問題に取り組んだためでは
ないかと思われる。しかも，公開買付と L、う経済現象を法律的にどのように
把握し規制していくべきなのかと L、う根本的な論争がわが国では展開されて
こなかったため，証券取引法の規制を解釈・運用するに際しでも，微視的に
対処せざるを得なかったという事情がある。
本論文は，以上のような現状を憂え，公開買付が市場経済においてどのよ
うな役割を果たしているのかを認識した上で，関係する当事者の利害関係を
構造的に把握し，総合的な視点から公開買付をめぐる規制を捉え直そうとす
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るものである。その検討材料として参考となるのが，アメリカにおける近時
の動向である。連邦法として公開買付を規制するウィリアムズ法は，わが国
が公開買付に関する規制を設ける際に一つのモデ、ルとされたものであるが，
その後の度重なる規則改正によって高度な発展を遂げている。また，学説に
おいても，近時の大型買収時代を迎えて，いわゆる「法と経済学」の立場を
中心に盛んに議論されている。これらの詳細は，次稿以下で考察されること
になるが，わが国の規制を再検討するに際して，おおいに参考となろう。
制 今回の証券取引法改正で，わが国証券市場の自由化，国際化の進展等に対応して
証券先物市場の整備が図られ，有価証券指数等先物取引とともに有価証券オプショ
ン取引も認められるところとなった(新法 2条 8項および1項乃至16項参照)。そ
こで，株価指数のオプション取引だけに止どまらず個別銘柄の株式についてもオプ
ション取引が現実に行われるようになった場合，対象会社株主は，按分比例による
割当株数を超過するものと予想される量に相当する株式について，イン・ザ・マ
ネー・コール・オプション (in-the-moneycal option，オプションの対象とされる
証券の市場価格より低い行使価格を有するコール・オプションを指す)に署名すれ
ば，按分比例による投資リスクをへッジすることができることになる。この場合，
コール・オプションに署名する際に受け取るプレミアムとオプションが行使された
ときに受け取る行使価格の合計は，オプションの対象とされた株式が市場で売り付
けられたとしたら実現されるであろう額に近接するものと予想されるからである。
一方，オプションは公開買付の終了直前に行使されることも十分予想されるので，
公開買付が終了した後まで，行使の通知が署名者に行き渡らないことも考えられる。
したがって，同ーの株券が，オプションの署名者とオプションを行使する者の双方
によって，公開買付者に提供されるような事態も十分起こり得るのである。
個別銘柄の株式に対するオプション取引はもともと投機性が強い上に不公正な取
引に濫用されるおそれが強いものと考えられるが，殊に部分的公開買付において按
分比例原則が適用されるような場面ではその弊害が大きい。なお，一般論として，
株式の先物市場の商品として個別株式と株価指数の 2つのタイプを比較した場合，
株価指数先物取引の方が商品設計上の利点が多いとする見解として，岡本勝美「株
価指数先物取引について」証券研究78巻27頁以下がある。なお，註倒も参照。
